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ENTRAMOS AL PLANEAN 
MBE QUE PRIMAS MAS” 


la mejor garantí 
| para sus negocios. 


($ baneo..ciudad 


e 


(Por Jorge Luis Velázquez) Ri- 
cardo Gutiérrez es el tercer se- 
cretario de Hacienda de la gestión 
Menem. Al igual que Domingo Ca- 
vallo, llegó desde Córdoba, aunque 
nunca integró la Fundación Medite- 
rránea. Tiene 51 años y hasta hace 
muy poco tiempo trabajó en Bolivia 
como consultor del Banco Mundial. 
Su especialidad es la programación 
presupuestaria y por eso se entusias- 
ma cuando explica los detalles del 
Presupuesto 1992 que entró al Con- 
greso en un tiempo récord, aunque 
no se sabe cuándo saldrá aprobado. 
Como buen “provinciano” (así se 
autocalificó durante la entrevista con 
CASH) le gusta tomarse tiempo an- 
tes de responder a cada pregunta o 
tomar una decisión. Esta actitud la 
repitió el viernes por la tarde, cuan- 
do su secretaria interrumpió el repor- 
taje para avisar que el Ministerio de 
Economía estaba incendiándose. 
“¿Está segura? ¿Es grave?”, interro- 
gó, antes de que el ulular de las sire- 
nas de los bomberos terminara de 
convencerlo. De todos modos, no 
abandonó su despacho hasta que 
quedaron agotados los temas de la 
entrevista. 
—¿Se cumplen las metas del stand- 
by? a 
—La pauta de superávit primario 
del trimestre julio/setiembre está en 


Unidades equipadas con 
teléfono celular móvil y aire 
acondicionado sin cargo 


- COMBIS- 
45-6236/ 8252/ 0650/ 49-7769 


MINISTERIO DE GOBIERNO 
DIRECCION DE ADMINISTRACION 
SERVICIO PENITENCIARIO 


POR TRES (3) DIAS: Expediente N* 2211-42.100/91, LICITACION PU- 
BLICA N? 22. 

APERTURA: Para el día 04-10-91 a las 10,00 horas, en el Despacho del 
Señor Jefe del Departamento Contrataciones, calle 6 N* 122 La Plata. 
MOTIVO: 393.470 raciones de provisión de alimentos en cocina (com- 
puesto de 1 almuerzo y 1 cana por cada ración). Se deberá ajustar a las 
calorías establecidas por la Dirección de Sanidad del Servicio Peniten- 
dario de la Provincia de Buenos Aires y a las especificaciones técnicas 
del Código Alimentario Argentino, para ser entregadas diariamente en 
condiciones de consumo, destinadas a la Unidad N2 5 - Mercedes sito 
en la calle 27 N* 1174 de esa ciudad, por un período de 365 días a partir 
de la formalización de contralo. 

FIRMADO: Director de Administración 


GOBIERNO DEL PUEBLO 
DE LA PROVINCIA DE BUENOS AJRES 
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el orden de los 838 millones de dóla- 
res. Creemos, por la programación 
presupuestaria que tenemos, que se 
va a cumplir sin excesos, con un pe- 
queño desvío en más o en menos. 

—¿Este superávit incluye el ingre- 
so por privatizaciones? 

—Claro, lo incluye siempre. Los 
acuerdos con el Fondo Monetario in- 
cluyen todo el sector público no fi- 
nanciero, pero la variable gira alre- 
dedor del superávit primario, y pa- 
ra ambos casos se incluyen les ingre- 
sos por privatizaciones. 

—¿Esto significa entonces que sin 
las privatizaciones no se podría cum- 
plir con los compromisos ante el 
FMI? 

—De alguna manera, sí. 

—¿Qué pasa entonces sí se cae una 
privatización? ¿Se caen los acuerdos 
con el FMI? 

—No. Esto está discutido con el 
FMI, porque hay un análisis técnico 
que no se puede obviar: un recurso, 
sea corriente o de capital, forma par- 
te de un ingreso que determina el su- 
perávit. 

—¿Pero es válido contabilizar in- 
gresos extraordinarios, O no perma- 
nentes, para presentar una situación 
fiscal supuestamente equilibrada? 

—Pero en la estructura del progra- 
ma económico que estamos mane- 
jando tampoco es recurrente, por 
ejemplo, el financiamiento del défi- 
cit de Ferrocarriles, porque aspira- 
mos en breve plazo a privatizarlo. 
Salvo algún pequeño subsidio a los 
ramales metropolitanos, el déficit de- 
saparece. Al desaparecer un gasto ex- 
traordinario, también se compensa 
la desaparición de un ingreso ex- 
traordinario. Lo mismo ocurre con 
otros déficit que se terminan o las 
indemnizaciones al personal que se 
están pagando. Esto le otorga carác- 
ter más permanente al equilibrio fis- 
cal. 

—¿El cumplimiento de las metas 
para el trimestre octubre/diciembre 
también se resuelve de la misma for- 
ma? 

—La meta acordada es de 1421 
millones de dólares. Allí también te- 
nemos que computar ingresos por 
privatizaciones para poder cumplir- 
la. Esos recursos serán 538 millones 
de dólares provenientes de la venta 
de áreas petroleras, las centrales de 
Nuevo Puerto y Puerto Nuevo y al- 
gunos inmuebles. También, si se con- 
creta, habrá un ingreso adicional im- 
portante por la venta de las acciones 
telefónicas. Los 300 millones que en- 
traron el viernes pasado se compu- 
tan en el trimestre julio/setiembre. 


—Lo que no sea ingreso por pri- 
vatizaciones, ¿de dónde va a salir? 

—La recaudación tributaria va a 
mejorar considerablemente. Además 
se aprobó un decreto de programa- 
ción presupuestaria, por el cual sólo 
se van a autorizar los gastos que ten- 
gan su correspondiente ingreso de re- 
cursos. 

—¿Los 300 millones de la venta de 
acciones telefónicas no debían ir al 
sistema de seguridad social? 

—Por supuesto, así será. Sólo que 
el sistema de seguridad social, desde 
el punto de vista de los acuerdos con 
el FMI, forma parte del sector pú- 
blico, y como tal su resultado de ca- 
ja está dentro del resultado de Teso- 
rería. De todos modos, a partir de 
este mes podremos ver cómo queda- 
rá estructurado el financiamiento del 
sistema, ya que entró en vigencia el 
nuevo esquema impositivo destina- 
do a jubilaciones. Es el caso del nue- 
vo impuesto a la riqueza... 

—¿Cuánto recaudó? 

—No tengo cifras definitivas, pe- 
ro no son cifras significativas como 
para cambiar la situación estructu- 
ral del sistema de seguridad social. 

—Usted le otorga mucha relevan- 
cia al Presupuesto 1992, que ya fue 
enviado al Congreso. ¿Puede ocurrir 
que a lo largo del año que viene esos 
números se modifiquen? 

—Tal como nosotros pretendemos 


llevar adelante la programación pre-. 


supuestaria, esos números no debe- 
rían modificarse. 

—Pero si avanzan en el acuerdo 
con los bancos para ingresar al Plan 
Brady y hace falta aumentar la cuo- 
ta de 60 millones de dólares mensua- 
les que se fijó para 1992, el Presu- 
puesto deberá ser modificado. 

—Evidentemente, habrá fuentes 
de financiamiento para sostener esas 
negociaciones, puede haber más pri- 
vatizaciones o reducción de algún ti- 


po de gasto, ya que esta negociación 
es prioridad importantísima para el 
país. 

—¿La prioridad de gastos para el 
Gobierno es pagarles a los bancos? 

—No. Existe una gran cantidad de 
gastos rígidos, que son ¡inevitables 
como los gastos en sueldos. 

—Sin embargo, los gastos en per- 
sonal se reducirán casi un 6 por cien- 
to... 

—¡Eh, pero por qué caen! Esta- 
mos transfiriendo escuelas, hospita- 
les y con ello muchos empleados a 
las provincias. Ademas, el sistema 
universitario como tal ha desapare- 
cido en el esquema presupuestario. 
Ahora hay una partida que se trans- 
fiere globalmente al sistema univer- 
sitario, que lo asignará entre las 29 
universidades. Además, hay que 
agregar las bajas previstas en el Es- 
tado por la reestructuración. 

—¿Desde el punto de vista del ma- 
nejo fiscal, resulta significativo el 
ahorro provenientes de la reducción 
de los planteles de empleados públi- 
cos? 

—(Piensa un momento) Sí, esim- 
portante porque es algo estructural. 
Nuestra visión es la siguiente: si uno 
produce un mismo bien con menos 
personal, quiere decir que hay un 
aumento de la productividad. Este 
incremento, en una empresa priva- 
da, se logra por incorporación de tec- 
nología, por mayor inversión física 
o por reducción de mano de obra. 
Por eso, nuestra visión es que todo 
lo que se haga en este sentido es co- 
mo si se estuviera haciendo un gasto 
de capital. 

—Pero en el corto plazo aumenta 
el gasto, porque hay que pagar las 
indemnizaciones... 

—Pero eso es transitorio. Lo que 
haya que pagar se va a pagar. Este mi- 
nisterio no tiene ningún problema en 
salir a buscar financiamiento para 
pagar indemnizaciones. Esto es tan 
importante como si consiguiéramos 
crédito para traer maquinaria al país. 
El dinero saldrá de los organismos 
internacionales o de privados que 
quieran prestarnos en condiciones 
favorables. Pero que es importante 
conseguir préstamos para pagar in- 
demnizaciones no hay ninguna duda. 

—¿En los bancos oficiales tam- 
bién se hará cargo el Tesoro de las 
indemnizaciones? 

—NOo hay nada previsto. Debería 
hacerlo cada banco. 

—¿Todos tienen fondos para 
hacerlo? 

—Algunos están en situación muy 
delicada. El Hipotecario y la Caja de 


Ahorro no creo que tengan mucho 
margen, El Banco Nación tiene una 
situación más favorable. 

—¿Qué ahorro le representa al Es- 
tado la reforma en la banca oficial? 

—No puedo dar cifras, pero es 
muy importante. Ya no pueden se- 
guir operando con este nivel de ta- 
sas y el spread que tenían antes. 

—Los gobernadores están arman- 
do un arco de resistencia a la trans- 
ferencia de servicios de salud y edu- 
cación. ¿Qué van a hacer? 


—En la Ley de Presupuesto se di- - 


ce claramente que se garantiza el flu- 
jo de recursos para sostener esos ser- 
vicios. Además, se les van a transferir 
1200 de gastos pero también 2000 
millones de recursos. 

—¿Esta medida no fue consensua- 
da antes con los gobernadores? 

—Fue una medida consensuada 
dentro del Poder Ejecutivo, en base 
al fuerte incremento que se proyec- 
ta de los recursos coparticipados. 


—Pero el aumento de la coparti- 
cipación por ahora no es más que un 
dibujo en el papel, mientras que las 
provincias van a tener que empezar 
a pagar desde enero los sueldos de 
docentes y médicos. 

—Creo que una ley de copartici- 
pación que distribuye recursos care- 
ce de sentido si no establece clara- 
mente cuáles son las obligaciones de 
prestación de servicios del Estado na- 
cional, el provincial y los municipios. 
Si no,es irracional lo que se viene ha- 
ciendo actualmente. 

—El gobernador Angeloz reclamó 
que el traspaso de los servicios sea 
gradual. 

—Yo ya fui protagonista en 1969, 
en Córdoba, de un “traspaso gra- 
dual””, y creo que hubo otro intento 
en 1962 que también quedó en na- 
da. Hace 30 años que estamos con 
lo mismo y creo que es fundamental 
que esta vez se cumpla. 

—Pero todavía ni siquiera está re- 
suelta la discusión sobre las deudas 
cruzadas entre la Nación y las pro- 
vincias. “¿Si no se pagaron las re- 


* galías, porqué se va a pagar ésto?””, 


puede decir cualquier gobernador. 

—Habrá que instrumentar el sis- 
tema de manera que eso no ocurra. 
Que no sea tan voluntarista, sino con 
un marco estrictamente legal, como 
es la coparticipación. Aquello son re- 
sabios de otra época en el país, a la 
que empujaron la inflación y la hipe- 
rinflación. En un clima de estabilidad 
la contabilidad va a tener mucha im- 
portancia. 

—¿No temen que los senadores les 
cajoneen el proyecto de presupues- 
to, justo ahora que se presentó en 
fecha? 

—Yo tengo que confiar que esta- 
mos en medio de un proceso muy im- 
portante de la vida nacional en el 
cual todos tenemos la obligación de 
jugar con la camiseta del selecciona- 
do argentino. 

—El Presupuesto fue confecciona- 
do en base al nuevo peso converti- 
ble que entrará en circulación el año 
próximo. ¿Usted cree, como el mi- 
nistro Cavallo, que el tipo de cam- 
bio será el mismo de aquí a la eterni- 
dad? 

—Por supuesto, ¡yo soy un aban- 
derado de esa posición! (se ríe). 


Ud. abrevia palabras. Nosotros le ahorramos tiempo. 
Entregando su correspondencia en forma segura, 
confiable y eficiente. En sólo 24 horas. 


Una forma abreviada de comunicarse atte. “+... 


M. Manusia 


UN AGUJERO 
FERROVIARIO 


Gutiérrez anunció que se aplicará un régimen espe- 
cial para refinanciar la deuda que Ferrocarriles Argen- 
tinos acumuló en el último año con proveedores y contra- 
tistas. El mecanismo incluye la creación de un nuevo 
título público, cuya renta todavía no fue definida. Las 
primeras estimaciones indican que la emisión podría su- 
perar los 300 millones de dólares, toda vez que la deu- 
da de la empresa viene creciendo a razón de 25 millo- 
nes de dólares mensuales. 

**Ferrocarriles podrá comenzar a resolver progresi- 
vamente sus poblemas a medida que se vaya privatizan- 
do””, explicó el secretario de Hacienda. 

—Da la sensación de que hay demasiadas expectati- 
vas alrededor de las privatizaciones. 

—Es que hay puntos críticos. Yo diría que son hitos 
irrenunciables. Como Ferrocarriles y el sistema eléctri- 
co. Desde el punto de vista del Tesoro, esos dos secto- 
res son claves. 

—Si es un barril sin fondo, ¿por qué se proyectan 
transferencias a Ferrocarriles por casi 600 millones de 
dólares? 

—Estrictamente financiamos su déficit operativo y 
hacemos frente al pago de la deuda externa por 141 mi- 
llones de dólares. 

—Pero este tipo de deuda que tienen las empresas no 
desaparece con su privatización. Generalmente el Es- 
tado se hace cargo de pagarla. 

—En efecto, pero siempre es la transferencia menor. 
En Ferrocarriles lo más preocupante es el déficit de 464 


millones. La deuda es poco; a mí me interesa que me 
desaparezca el déficit. Además, siempre hay opción de 
refinanciamiento ya que, por ejemplo, parte de la deu- 
da de Ferrocarriles es con el Club de Parls. 


—¿Qué porción de la deuda interna de FECC. se con- 
solidará con el nuevo bono? 

—Es toda aquella deuda generada a partir del 30 de 
marzo de 1990, o sea la que no queda incluida en el Bó- 
no de Consolidación (BOCON), a menos que sea deu- 
da en litigio, que en ese caso el plazo es al 1? de abril 
de este año. 

—¿Qué gastos paga FF.CC.? 

—Sólo algunos gastos operativos no personales, ya 
que los salarios y las cargas sociales también las paga 
completamente el Tesoro. Por eso es vital que se priva- 
tice cuanto antes. 

—¿Qué partida presupuestaria se fijó en el proyecto 
para pagar deuda consolidada en 1992? 

—Fijamos una partida de 300 millones de dólares. 
De ese total, 180 millones son para la deuda previsio- 
nal y 120 millones para el resto de la deuda de provee- 
dores y contratistas. 

—¿NO le parece una cifra un poco baja para una deu- 
da global que supera los 10.000 millones de dólares? 

—Eso es todo lo que el Tesoro puede pagar el año 
que viene sin poner en peligro las cuentas fiscales. De 
todos modos, será el Parlamento el que tenga la última 
palabra sobre esto. Nosotros no podemos pagar más. 
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Acciones 


Precio 
(en australes) 


Viernes Viernes 
13/9 20/9 
7150 
9,25 
39,80 
250 
3,35 
5,10 
Comercial del Plata 225,00 
21,00 


Nobleza Piccardo 
Renault 


CLON BUBS ATL 


Los operadores bursátiles siem- 

pre encuentran alguna razón 
externa a la plaza accionaria para ex- 
plicar los movimientos del mercado. 
Cuando los papeles empresarios re- 
corrieron en la primera quincena de 
este mes el camino inverso al de agos- 
to, aparecieron las explicaciones téc- 
nicas acerca de la baja rentabilidad 
de las empresas y del paso al costa- 
do que habrian realizado los peso pe- 
sados del recinto. Ahora que las ac- 
ciones recuperaron el terreno perdi- 
do, el optimismo vuelve a renacer en- 
tre los comisionistas y la proximidad 
del viaje del presidente Menem a 
Estados Unidos en noviembre y la 
posibilidad de que se anuncie el in- 
greso de la Argentina al Plan Brady, 
son las excusas para prender de nue- 
vo el motor e imaginar un *“*boom- 
cito”” bursátil. 

El negocio accionario transita, en 
cambio, por los gruesos trazos de la 
especulación, y las noticias a favor 
o en contra del plan económico son 
los fuegos artificiales necesarios pa- 
ra decorar las operaciones. Los pro- 
tagonistas de la plaza accionaria son 
especuladores en el sentido estricto 
de la palabra: buscan ganancias fue- 
ra del tráfico mercantil (““Dicciona- 
rio Ideológico de la Lengua Españo- 


Variación 
(en porcentaje) 


Semanal Mensual 
14,7 


2056 
219 


El Buen Inversor 


Las acciones están 
jugando al subibaja. Hay 
que diferenciar a los 
especuladores del mercado 
de los beneficios que 
recogen las grandes 
empresas en una plaza en 
expansión. El Banco 
Central debe comprar 
más de 200 millones de 
dólares o entregar pases 
para equilibrar el sistema. 


(Cotización en casas de cambio) 


Viernes anterior 9940 
LUNES 9940 
MARTES 9940 
MIERCOLES 9930 
JUEVES 9910 


VIERNES 9905 


Setiembre* 


* Estimada. 


Inflación 


(en porcentajes) 


Inflación acumulada desde setiembre de 1990 aagosto 1991: 144,5%. 


la”, Julio Casares, de la Real Aca- 
demia Española). Pero eso no signi- 
fica que las empresas que participan 
del mercado, y más cuando éste se 
amplía, aprovechen la posibilidad de 
financiar sus inversiones captando el 
ahorro de **los especuladores”. 

Por supuesto que las acciones de 
empresas con mejor situación patri- 
monial y con promesas de ganancias 
son las preferidas del mercado, in- 
dependientemente de los movimien- 
tos especulativos que se registren en 
el recinto. Esas compañías pueden, 
en general, absorber más fácilmen- 
te fondos de la plaza, y en la Bolsa 
local las que reúnen esas caracterís- 
ticas son las que están vinculadas a 
grandes grupos económicos. 

Ese es el escenario general en el 
cual se mueve el negocio accionario, 
y los pequeños y medianos inverso- 
res deben tomar en cuenta ese pano- 
rama cuando analizan o deciden par- 
ticipar en el mercado. Para el corto 
plazo, según los especialistas del re- 
cinto, las acciones tendrán una mar- 
cha positiva, pero remarcan el crite- 
rio de selectividad a la hora de ele- 
gir los papeles. Es decir que la suba 
no será generalizada y algunas accio- 
nes se beneficiarán más que otras. 
Entre las petroleras, las textiles, las 
Byalimentarias y las del sector de la 
P construcción se encuentran las que 
reciben los favores de los comisio- 
nistas. 

Por el lado del dólar y las tasas, 
los profesionales de la City no visua- 
lizan turbulencias cambiarias y sí 
problemas en la regulación de la li- 
quidez del sistema. De acuerdo con sus 


cálculos, el Banco Central debería 


comprar más de 200 millones de dó- 
lares de aquí hasta fin de mes para 


Depósitos en Dólares 


Banco de la Ciudad le brinda 
lo que usted prefiere 
rentabilidad segura y garantizada. 


(5 hanco..ciudad 


equilibrar las cuentas. 

Como se demoran las ventas de di- 
visas al Central, la tasa no puede ba- 
jar del 20 por ciento anual en el seg- 
mento interbancario. Ya sea con 
compras de dólares o mediante pa- 
ses, la entidad monetaria deberá 
compensar el sistema. Si la interven- 
ción no se produce en esta semana, 
y en forma contundente, el ““rojo”” 
de los bancos se trasladará al mes 
próximo, planteando un panorama 
financiero con un dólar muy cerca 
del piso y tasas superiores a las que 
prevalecen en estos momentos. 


Tasas 


Lunes Viernes 
Plazo fijo a 7 días 1,0 


10 
a30días 11 1,2 
Caja de ahorro 0,7 07 
Call money 15 20 
Nota: La tasa de interés es 
efectiva mensual. Todos los 
valores son promedios de 
mercado y para los plazos 
fijos se toma la que reciben 
los pequeños y medianos 
ahorristas 


La cantidad de 
A que existen 
(en millones) 

end  enuss 
Circ. monet. al 19 48768277 
Base monet. al 198 62124327 


Depositos al 16/9: 
Cuenta comente 8509.254 856 
Caja de ahorro 7241382 72% 
Plazos fijos 19091561 1921 
Nota: La circulación monetaria es la 
cantidad de dinero que está en 


poder del público y en los bancos. 
La base monetaria son los australes 
del público y de los bancos más los 
depósitos de las entidades 
financieras en cuenta corriente en el 
Banco Central. Se tomó el tipo de 
cambio correspondiente a cada 
fecha. Los montos de los depósitos 
corresponden a una muestra 
realizada por el BCRA. 
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POR ALFREDO ZAIAT 


Los operadores bursátiles siem- 
pre encuentran alguna razón 
externa a la plaza accionaria para ex- 
plicar los movimientos del mercado 
Cuando los papeles empresarios re- 
corrieron en la primera quincena de 
este mes el camino inverso al de agos- 
to, aparecieron las explicaciones téc- 
nicas acerca de la baja rentabilidad 
de las empresas y del paso al costa- 
do que habrian realizado los peso pe- 
sados del recinto. Ahora que las ac- 
ciones recuperaron el terreno perdi- 
do, el optimismo vuelve a renacer en- 
tre los comisionistas y la proximidad 
del viaje del presidente Menem a 
Estados Unidos en noviembre y la 
posibilidad de que se anuncie el in- 
greso de la Argentina al Plan Brady, 
son las excusas para prender de nue- 
vo el motor e imaginar un **boom- 
cito”* bursátil 
El negocio accionario transita, en 
cambio, por los gruesos trazos de la 
especulación, y las noticias a favor 
o en contra del plan económico son 
los fuegos artificiales necesarios pa- 
ra decorar las operaciones. Los pro- 
tagonistas de la plaza accionaria son 
especuladores en el sentido estricto 
de la palabra: buscan ganancias fue- 
ra del tráfico mercantil (“*Dicciona- 
rio Ideológico de la Lengua Españo- 


Acciones 


Precio 
(en australes) 


Viernes Viernes 
19/9 20/9 
7150 
9,25 
3980 
250 
335 
5,10 
Comercial del Plata 225,00 


Variación 
(en porcentaje) 
Semanal Mensual 


14,7 
206 
219- 
17,2 
90 


-109 
63 
283 


Nobleza Piccardo 
Renault 


Promedio bursátil 


El Buen Inversor 


Las acciones están 
jugando al subibaja. Hay 
que diferenciar a los 
especuladores del mercado 
de los beneficios que 
recogen las grandes 
empresas en una plaza en 
expansión. El Banco 
Central debe comprar 
más de 200 millones de 
dólares o entregar pases 
para equilibrar el sistema. 


Dólar 
(Cotización en casas de cambio) 
Viernes anterior 9940 
LUNES 9940 
MARTES 9940 
MIERCOLES 9930 
JUEVES 9910 
VIERNES 9905 


Setiembre 1990 
'Octubre 
Noviembre 
Diciembre 
Enero 1991 
Febrero 
Marzo 
Abril 

Mayo 
Junio 
Julio 
Agosto .. 
Setiembre” 


* Estimada 


Inflación 


(en porcentajes) 


Inflación acumulada desde setiembre de 1990 2agosto 1991: 144,5%. 


la'*, Julio Casares, de la Real Aca- 
demia Española). Pero eso no signi- 
fica que las empresas que participan 
del mercado, y más cuando éste se 
amplia, aprovechen la posibilidad de 
financiar sus inversiones captando el 
ahorro de *'los especuladores”. 

Por supuesto que las acciones de 
empresas con mejor situación patri- 
monial y con promesas de ganancias 
son las preferidas del mercado, in- 
dependientemente de los movimien- 
tos especulativos que se registren en 
el recinto. Esas compañias pueden, 
en general, absorber más fácilmen- 
te fondos de la plaza, y en la Bolsa 
local las que reúnen esas caracteris- 
ticas son las que están vinculadas a 
grandes grupos económicos. 

Ese es el escenario general en el 
cual se mueve el negocio accionario, 
y los pequeños y medianos inverso- 
res deben tomar en cuenta ese pano- 


rama cuando analizan o deciden par- Ú 
ticipar en el mercado. Para el corto Y 


plazo, según los especialistas del re- 
cinto, las acciones tendrán una mar- 
cha positiva, pero remarcan el crite- 
rio de selectividad a la hora de ele- 
gir los papeles. Es decir que la suba 
no será generalizada y algunas accio- 
nes se beneficiarán más que otras. 

Entre las petroleras, las textiles, las 
Es alimentarias y las del sector de la 
construcción se encuentran las que 
reciben los favores de los comisio- 
nistas. 

Por el lado del dólar y las tasas, 
los profesionales de la City no visua- 
lizan turbulencias cambiarias y si 
problemas en la regulación de la li- 
quidez del sistema. De acuerdo con sus 
cálculos, el Banco Central debería 
comprar más de 200 millones de dó- 
lares de aquí hasta fin de mes para 


CGLOTIMA EURSATL 


equilibrar las cuentas 

Como se demoran las ventas de di- 
visas al Central, la tasa no puede ba- 
jar del 20 por ciento anual en el seg- 
mento interbancario. Ya sea con 
compras de dólares o mediante pa- 
ses, la entidad monetaria deberá 
compensar el sistema. Si la interven- 
ción no se produce en esta semana, 
y en forma contundente, el “rojo'” 
de los bancos se trasladará al mes 
próximo, planteando un panorama 
financiero con un dólar muy cerca 
del piso y tasas superiores a las que 
prevalecen en estos momentos. 


Lunes Viemes 
Plazo fijo a 7 dias 10 10 


ad0días 11 1,2 
Caja de ahorro 07 0,7 
Call money 15 20 


Nota: La tasa de interés es 
efectiva mensual. Todos los 
valores son promedios de 
mercado y para los plazos 
fijos se toma la que reciben 
los pequeños y medianos 
ahorristas 


La cantidad de 
Ae que existen 
(en millones) 
en 
Ore monet. al 199 48768277 
Base monet al 199 62124327 


en uss 
4921 


Nota: La circulación monetaria es la 
cantidad de dinero que está en 
poder del público y en los bancos. 
La base monetaria son los australes 
del público y de los bancos más los 
depósitos de las entidades 
financieras en cuenta comente en el 
Banco Central. Se tomó el tipo de 
cambio correspondiente a cada 
fecha. Los montos de los depósitos 
corresponden a una muestra 
realizada por el BCRA 


Depósitos en Dólares 


Banco de la Ciudad le brinda 
lo que usted prefiere 
rentabilidad segura y garantizada. 


Heat, 


ROBERTO'DIOS 
Presidente del Fondo Común 
de Inversiones Altas 
(Banco Popular Argentino, 
sociedad depositaria) 


o acciones Ad Fuertes oscilaciones en tas últimas: rue 


das, ¿qué está sucediendo en la plara? 
- —Los papeles empresarios yu alcanzaron un pisos ca eptizacio: 
eS “necesaria, Se abre ahora a 


dp O 
s del presidente: ela O 
do, acerca de 'eación de Fom á 


Bónex 


Precio Variación 
(en australes) (en porcentaje) 
Serie Viernes Viernes Semanal Mensual Anual 
19/9- 20/9 
1982 990.000 989.500 0,1 -06 919 
1984 960000 963.000 03 1,4 1245 
1987 868.000 880.000 1,4 00 1799 
1989 800.000 800.000 00 159,3 


Nota: Los precios son por las láminas al 100 por ciento de su valor sin 
descontar las amortizaciones y rentas devengadas. 


Bónex en dólares 


Precio Variación 
(en porcentaje) 
Serie Viernes Viernes Semanal Mensual Anual 
13/9 20/9 
1982 99,50 99,00 -05 00 11,4 
1984 97,00 96,90 -0,1 25 275 
1987 88,00 88,60 0,7 0,7 559 
1989 81,20 03 28 473 


Nota: Son los precios que hay que pagar por las láminas de 100 dólares. 


DE HABERLO SABIDO 


Dólar-Tasas 


Acciones-Títulos 


El Banco Central compró 78,7 
millones de dólares en la sema- 
na, pero el mercado deberia ofrecer 
otros 200 millones para equilibrar el 
sistema, según opinan especialistas 
yde la City. La tasa en el call se ubicó 
[en el 24 por ciento anual (casi 2 pun- 
tos mensuales), mientras que los aho- 
[rristas obtuvieron un uno por cien- 
¡to mensual. De acuerdo al BCRA (al 
| 116/9), los depósitos a plazo fijo suma- 
ADE 1921 millones de dólares, 


Los papeles empresarios reac- 

cionaron y terminaron la se- 
mana con una mejora del 7,3 por 
ciento, revirtiendo la pérdida que lle- 
vaban en el mes. El resultado, aho- 
ra, es positivo en 1,4 puntos. Se ne- 
goció en las cinco ruedas 107,5 mi- 
llones de dólares. Se destacaron las 
subas de Astra (21,9 por ciento) y Al- 
pargatas (20,6). La paridad de los 
Bónex '89 alcanzó un nuevo record 
al terminar a 81,2 dólares la lámina 


MECUERDOS DE 


PROV 


(Por Pablo Ferreira) Aunque 

previsible, no dejó de sorpren- 
der la dureza del embate sobre el sis- 
tema financiero lanzado por el equi- 
po económico, y que por ahora tie- 
ne como epicentro a la banca oficial. 
El proyecto dado a conocer el jue- 
ves por el titular del Banco Nación, 
Aldo Dadone, marcando los linea- 
mientos para la privatización en el 
ámbito provincial, se suma a las me- 
didas ya anunciadas tendientes a re- 
ducir diez mil agentes de los bancos 
nacionales y un treinta por ciento su- 
gerido de la dotación de las entida- 
des provinciales. Los efectos socia- 
les de esta política podrían verse am- 
plificados por los potenciales cierres 
y fusiones en el sector privado. Pa- 
ra la óptica del Gobierno, todo apun- 
ta a reducir en 500 millones de dóla- 
res por año los elevados costos de in- 
termediación financiera,de forma tal 
de aligerar las cuentas del sector pro- 
ductivo. 

De acuerdo con un informe de la Se- 
cretaria de Planificación, que se co- 
noció esta semana, los bancos oficia- 
les tienen en cartera créditos de cum- 
plimiento irregular por 10.000 millo- 
nes de dólares (un 60 por ciento de 
las líneas otorgadas) y sufren un que- 
branto de caja de 60 millones de dó- 
lares por mes. El estudio también 
destaca que la pérdida económica 
mensual llega a los 80 millones de dó- 
lares y que el patrimonio real del 
conjunto de esas entidades, que en 
la contabilidad suma 4200 millones 
de dólares, es inexistente. 

La propuesta de Dadone para el 
ámbito provincial se orienta a la con- 
formación de nuevas instituciones 
que serian sociedades anónimas de ti- 
po mixto con neta mayoría privada 
y participación minoritaria de las res- 
pectivas provincias y del Estado na- 
cional. La iniciativa está pensada pa- 
ra aquellas regiones con mercados 
financieros restringidos (quedan 
afuera Buenos Aires y Córdoba, por 
ejemplo), donde no se justifica la su- 
perposición de entidades oficiales. 

La idea maestra del proyecto (que 
según Dadone no les será impuesta 
a las provincias) intenta que éstas 
acepten la invitación a fusionar en un 
sólo banco la totalidad de sus sucur- 
sales con las que el Banco Nación 
cuenta en cada territorio. Eso tam- 
bién implicaría el cierre de las sucur- 
sales metropolitanas que actualmente 
tienen los bancos provinciales. En re- 
ciprocidad, la nueva entidad podría 
servirse de la corresponsalía del Ban- 
co Nación para canalizar sus opera- 
ciones de comercio exterior, además 
de servirles para cubrir requerimien- 
tos de créditos estacionales. 

La composición del capital de es- 
tas nuevas criaturas estaría dividido 
en un 75 por ciento para el sector pri- 
vado, entre un 15 y un 20 por ciento 
para la provincia y el resto queda- 
ría en manos del Banco Nación. 

Para el Gobierno la clave es que 
supone que de esa manera los esta- 
dos provinciales deberán resignar la 
demanda de fondos a través de sus 
bancos y se verán obligados a cubrir 
sus erogaciones con recursos genui- 
nos provenientes de impuestos. El 
otro objetivo esencial (perseguido 
también mediante la fijación de un 
tope a la tasa de interés que cobran 
los bancos oficiales, y la ofensiva con- 
tra las entidades privadas) es reducir 
los costos operativos del sistema de 
forma tal que sea imaginable pensar 
en el abaratamiento del crédito 

La contracara de toda esta bate- 
ría viene dada por el alerta generali- 
zado de las comisiones gremiales y de 


Como un paso más de la 
ofensiva tendiente a 
achicar el sistema 
financiero y abaratar el 
financiamiento para el 
sector productivo, el 
Gobierno dio a conocer el 
proyecto para el ámbito 
provincial. En el gremio 
cunde el pánico. 


la Asociación Bancaria, que se sien- 
ten los primeros y más afectados, y 
que ya convocaron para el próximo 
martes a una jornada de protesta na- 
cional con movilización a la Plaza de 
los dos Congresos 

Miembros de la comisión interna 
del Nación señalaron a CASH que 
**todo esto tiene que ver con el mo- 
delo de país que se está estructuran- 
do'', y sintetizaron su posición di- 
ciendo que **en lugar de potenciar el 
banco para competir, empiezan al re- 
vés: primero anuncian la reducción 
de personal sin plantear el tipo de 
banco que se busca” 

Por su parte, la gremial del Ban- 
co Central sostiene que “esto no es 
una reconversión por innovación tec- 
nológica como ocurre en otros paí- 
ses, sino que se trata de un ajuste con 
un puro contenido fiscal para poder 
pagar la deuda: el objetivo de llevar 
el spread (diferencia entre la tasa que 
pagan y la que cobran) a niveles in- 
ternacionales implica limitar la ope- 
ración financiera sólo a los bancos 
privados mayoristas ligados a ban- 
cos del exterior, que en definitiva son 
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los grandes bancos locales y extran- 
jeros. De esa manera el crédito que- 
dará limitado a los grandes grupos 
económicos y se habrá avanzado un 
paso más hacia el esquema de crédi- 
to dolarizado y hacia la resignación 
de la capacidad del Estado para emi- 
tir moneda”' 

En descargo, el director ejecutivo 
de ADEBA —-la asociación que nu- 
clea a los bancos privados naciona- 
les— niega que el achicamiento de la 
banca pública los beneficie. '*Noso- 
tros estamos haciendo nuestro pro- 
pio ajuste, y los cambios en los ban- 
cos oficiales son imprescindibles 
para la supervivencia de esas entida- 
des. Considero que con medidas acer- 
tadas los bancos nacionales son muy 
viables; en el caso de los provincia- 
les me inclino a pensar que la única 
solución para los más chicos es la pri- 
vatización.' 

La disputa recién comienza y no 
será chica. Se trata, en definitiva, de 
entidades que actualmente concen- 
tran el 84 por ciento de los présta: 
mos otorgados por el sistema y más 
del 60 por ciento de sus depósitos 


¿Quién 
quien? 


== 
Los dueños 


del poder 


económico 
—__—A——— 


(Argentina 1973-1987) 


tada 
42 edición agotas 
Apareció 2* edicion 


Con indice alfabético de 
empresas y listado de 
beneliciarios del 
endeudamiento externo y los 
regímenes de capitalización y 
promoción industrial 
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MECUERIOS DE 


de Inversiones Atlas => 
Banco Popular Argentino, 
sociedad depositaria) 


Bónex 


Precio 
(en australes) 


Viernes 
13/97 
990.000 
960.000 
868.000 
800.000 


Variación 
(en porcentaje) 


Viernes Semanal Mensual Anual 
20/9 

989.500 -0,1 -0,6 91,9 

963.000 03 1,4 1245 

880.000 1,4 00 1799 


800.000 0,0 13 159,3 


Nota: Los precios son por las láminas al 100 por ciento de su valor sin 
descontar las amortizaciones y rentas devengadas. 


Bónex en dólares 


Precio 


Viernes 
13/9 
99,50 
97,00 
88,00 
81,00 


Serie 


1982 
1984 
1987 
1989 


Variación 
(en porcentaje) 
Viernes Semanal Mensual Anual 

20/9 

99,00 -0,5 0,0 11,4 
96,90 -0,1 
88,60 0,7 0,7 55,9 
81,20 0,3 28 473 


Nota: Son los precios que hay que pagar por las láminas de 100 dólares. 


DE HABERLO SABIDO 


Dólar-Tasas 


El Banco Central compró 78,7 

millones de dólares en la sema- 
la, pero el mercado debería ofrecer 
ros 200 millones para equilibrar el 
istema, según opinan especialistas 
le la City. La tasa en el call se ubicó 
n el 24 por ciento anual (casi 2 pun- 
os mensuales), mientras que los aho- 
ristas obtuvieron un uno por cien- 
, mensual. De acuerdo al BCRA (al 
6/9), los depósitos a plazo fijo suma- 
an 1921 millones de dólares. 


4/5 


Acciones-Títulos 


Los papeles empresarios reac- 

cionaron y terminaron la se- 
mana con una mejora del 7,3 por 
ciento, revirtiendo la pérdida que lle- 
vaban en el mes. El resultado, aho- 
ra, es positivo en 1,4 puntos. Se ne- 
goció en las cinco ruedas 107,5 mi- 
llones de dólares. Se destacaron las 
subas de Astra (21,9 por ciento) y Al- 
pargatas (20,6). La paridad de los 
Bónex '89 alcanzó un nuevo record 
al terminar a 81,2 dólares la lámina 


25 275 | 


PROVINO 


AÑ”: Pablo Ferreira) Aunque 

A viisivle, no dejó de sorpren- 
der la dureza del embate sobre el sis- 
tema financiero lanzado por el equi- 
po económico, y que por ahora tie- 
ne como epicentro a la banca oficial. 
El proyecto dado a conocer el jue- 
ves por el titular del Banco Nación, 
Aldo Dadone, marcando los linea- 
mientos para la privatización en el 
ámbito provincial, se suma a las me- 
didas ya anunciadas tendientes a re- 
ducir diez mil agentes de los bancos 
nacionales y un treinta por ciento su- 
gerido de la dotación de las entida- 
des provinciales. Los efectos socia- 
les de esta política podrían verse am- 
plificados por los potenciales cierres 
y fusiones en el sector privado. Pa- 
ra la óptica del Gobierno, todo apun- 
ta a reducir en 500 millones de dóla- 
res por año los elevados costos de in- 
termediación financiera,de forma tal 
de aligerar las cuentas del sector pro- 
ductivo. 

De acuerdo con un informe de la Se- 
cretaría de Planificación, que se co- 
noció esta semana, los bancos oficia- 
les tienen en cartera créditos de cum- 
plimiento irregular por 10.000 millo- 
nes de dólares (un 60 por ciento de 
las líneas otorgadas) y sufren un que- 
branto de caja de 60 millones de dó- 
lares por mes. El estudio también 
destaca que la pérdida económica 
mensual llega a los 80 millones de dó- 
lares y que el patrimonio real del 
conjunto de esas entidades, que en 
la contabilidad suma 4200 millones 
de dólares, es inexistente. 

La propuesta de Dadone para el 
ámbito provincial se orienta a la con- 
formación de nuevas instituciones 
que serían sociedades anónimas de ti- 
po mixto con neta mayoría privada 
y participación minoritaria de las res- 
pectivas provincias y del Estado na- 
cional, La iniciativa está pensada pa- 
ra aquellas regiones con mercados 
financieros restringidos (quedan 
afuera Buenos Aires y Córdoba, por 
ejemplo), donde no se justifica la su- 
perposición de entidades oficiales. 

La idea maestra del proyecto (que 

«según Dadone no les será impuesta 
a las provincias) intenta que éstas 
acepten la invitación a fusionar en un 
sólo banco la totalidad de sus sucur- 
sales con las que el Banco Nación 
cuenta en cada territorio. Eso tam- 
bién implicaría el cierre de las sucur- 
sales metropolitanas que actualmente 
tienen los bancos provinciales. En re- 
ciprocidad, la nueva entidad podría 
servirse de la corresponsalía del Ban- 
co Nación para canalizar sus opera- 
ciones de comercio exterior, además 
de servirles para cubrir requerimien- 
tos de créditos estacionales. 

La composición del capital de es- 
tas nuevas criaturas estaría dividido 
en un 75 por ciento para el sector pri- 
vado, entre un 15 y un 20 por ciento 
para la provincia y el resto queda- 
ría en manos del Banco Nación. 

Para el Gobierno la clave es que 

supone que de esa manera los esta- 
dos provinciales deberán resignar la 
demanda de fondos a través de sus 
bancos y se verán obligados a cubrir 
sus erogaciones con recursos genui- 
nos provenientes de impuestos. El 
otro objetivo esencial (perseguido 
también mediante la fijación de un 
“tope a la tasa de interés que cobran 
los bancos oficiales, y la ofensiva con- 
tra las entidades privadas) es reducir 
los costos operativos del sistema de 
forma tal que sea imaginable pensar 
en el abaratamiento del crédito. 

La contracara de toda esta bate- 
ría viene dada por el alerta generali- 
zado de las comisiones gremiales y de 


Como un paso más de la 
ofensiva tendiente a 
achicar el sistema 
financiero y abaratar el 
financiamiento para el 
sector productivo, el 
Gobierno dio a conocer el 
proyecto para el ámbito 
provincial. En el gremio 
cunde el pánico. 


la Asociación Bancaria, que se sien- 
ten los primeros y más afectados, y 


: que ya convocaron para el próximo 


martes a una jornada de protesta na- 
cional con movilización a la Plaza de 
los dos Congresos. 

Miembros de la comisión interna 
del Nación señalaron a CASH que 
“*todo esto tiene que ver con el mo- 
delo de país que se está estructuran- 
do”, y sintetizaron su posición di- 
ciendo que ““en lugar de potenciar el 
banco para competir, empiezan al re- 
vés; primero anuncian la reducción 
de personal sin plantear el tipo de 
banco que se busca”. 

Por su parte, la gremial del Ban- 
co Central sostiene que “esto no es 
una reconversión por innovación tec- 
nológica como ocurre en otros paí- 
ses, sino que se trata de un ajuste con 
un puro contenido fiscal para poder 
pagar la deuda: el objetivo de llevar 
el spread (diferencia entre la tasa que 
pagan y la que cobran) a niveles in- 
ternacionales implica limitar la ope- 
ración financiera sólo a los bancos 
privados mayoristas ligados a ban- 
cos del exterior, que en definitiva son 
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los grandes bancos locales y extran- 
jeros. De esa manera el crédito que- 
dará limitado a los grandes grupos 
económicos y se habrá avanzado un 
paso más hacia el esquema de crédi- 
to dolarizado y hacia la resignación 
de la capacidad del Estado para emi- 
tir moneda”. 

En descargo, el director ejecutivo 
de ADEBA —la asociación que nu- 
clea a los bancos privados naciona- 
les— niega que el achicamiento de la 
banca pública los beneficie. '“Noso- 
tros estamos haciendo nuestro pro- 
pio ajuste, y los cambios en los ban- 
cos oficiales son imprescindibles 
para la supervivencia de esas entida- 
des. Considero que con medidas acer- 
tadas los bancos nacionales son muy 
viables; en el caso de los provincia- 
les me inclino a pensar que la única 
solución para los más chicos es la pri- 
vatización.”” 

La disputa recién comienza y no 
será chica. Se trata, en definitiva, de 
entidades que actualmente concen- 
tran el 84 por ciento de los présta- 
mos otorgados por el sistema y más 
del 60 por ciento de sus depósitos. 
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regimenes de capitalización y 
promoción industrial 


PIDALO EN SU LIBRERIA. Pedidos al 35-1652 


Domingo 22 de setiembre de 1991 


m 


y (Por Marcelo Matellanes) A só- 
lo un año de su aparición en Es- 
tados Unidos, llegó recientemente al 
mercado editorial argentino el best- 
seller mundial de Michael Porter, La 
ventaja competitiva de las naciones, 
bajo el sello de J. Vergara Editor. 
Porter, especialista en “estrategia 
competitiva”, es profesor en Har- 
vard e integró bajo la administración 
Reagan la Comisión Norteamerica- 
na sobre Competitividad Industrial. 
A lo largo de un inmanejable ““ladri- 
llo” de más de mil páginas, Porter ex- 
pone los resultados de la investiga- 
ción internacional en economía in- 
dustrial que dirigiera desde Harvard 
durante más de dos años. 

Esta obra no es en absoluto asimi- 
S lable a la ““ola”” de éxitos editoriales 
de carácter profético acerca del de- 
venir político y económico del poder 
mundial. Por el contrario, la inves- 
tigación de Porter cristaliza la cre- 
ciente inquietud norteamericana respec- 
to de una dinámica capitalista mundial 
que no sólo no supo Estados Unidos 
liderar sino que lo enfrenta a una 
morosidad de graves implicancias en 
= términos de posición estratégica in- 
ternacional. Su objetivo es el de 
**...contribuir a la comprensión de 
las ventajas competitivas de las na- 
ciones, de los atributos nacionales 
que fomentan las ventajas competi- 
tivas en determinados sectores y las 
consecuencias tanto para las empre- 

sas como para los gobiernos”. 
Lejos del precioso estilo, de la so- 
lidez teórica y del carácter fundacio- 
nal de La riqueza de las naciones, de 
Adam Smith, la obra de Porter com- 
parte no obstante con ese clásico la 
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OK para el verano 


El aerobic es una de las formas más efec- 
tivas de mantener el estado físico y eliminar 
algún kilo de más. Los gimnasios donde se 
dictan clases ofrecen, en general y por el mis- 
mo precio, complementarlo con pesas. Le 
Parc Club, en Rivadavia 4615, tiene todas 
las variantes de aerobic: low impact, gym to- 
tal, combo impact, modeladora, postural, 
masculina y jazz. Cada actividad (en el pre- 
cio también incluyen hidromasaje, cama so- 
lar, solarium, clases de tae kwon do, sipal- 
ki do, sauna y gimnasia con aparatos) tiene 
horas y días prefijados. Se paga por hacer 
uso de las instalaciones dos veces por sema- 
na (380.000 por mes), 3 veces (420.000), con 
una matricula de 100.000 por única vez al 
inscribirse. 

El Buenos Aires Stadium, en Vuelta de 
Obligado 2250, ofrece el aerobic con com- 
plemento de aparatos y sauna, dos veces por 
semana, por 365.000, y tres veces por sema- 
na por 430.000. La matrícula, también de 
100.000, es anual. 

En Shape Center, Virrey del Pino 2551, 
cobran 300.000 por dos veces y 330.000 por 
tres, más 20.000 anuales por el carnet. Jus- 
to al lado, en Complejo Poligimnástico Vi- 
rrey del Pino II, todos los aerobics, incluso 
con salidas a trotar, sauna, yoga, cama so- 
lar, solarium, jazz, etcétera, el arancel es de 
300.000 por tres veces semanales y 400.000 
por todos los días, más 50.000 de matrícu- 
la. Magic Center Club, en Dorrego 2880, 
ofrece además de las clases y los aparatos la 
posibilidad de acceder a la pileta (cubierta y 
climatizada en el invierno) dos veces por mes 
sin cargo. Como actividades complementa- 
rias, Dieta Club de Cormillot, por si la gim- 
nasia no alcanza. El costo es 370.000 por 2 
veces a la semaná y 420.000 por tres. El aran- 

cel puede abaratarse de acuerdo a los hora- 
rios: todos los días, de 8 a 17, cuesta 400.000, 
y para ir los seis días de la semana que abren 


90.000 cada uno. 
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pero de 8 a 23 costará 450.000. 

En Estilo Uno, Hipólito Yrigoyen 951, el 
abono para ocho veces en treinta días cues- 
ta 360.000 si es solo gimnasia y 450.000 si 
se le suma complementos. Para trece veces, 
los precios suben'a 540.000 y 700.000 respec- 
tivamente. Cuentan con cama solar a 100.000 
australes la sesión, y servicio de-masajes por 


LA. MUEVA BIBLIA 
DEL CAPITALISMO 


profunda preocupación intelectual 
por desentrañar los determinantes 
del crecimiento económico nacional 
en un estadio dado del capitalismo 
mundial. A pesar de la manifiesta 
voluntad del autor de evitar las eti- 
quetas de tipo “liberal” o ““conser- 
vador””, es obvio que su obra vuelve 
a colocar, luego de más de una dé- 
cada de grandes maltratos, la cues- 
tión del Estado en el centro de la es- 
cena. Es ésta una de las principales 
lecturas emergentes de una cuidado- 
sa investigación que comprende a 
Alemania, Corea del Sur, Dinamar- 
ca, Estados Unidos, Italia, Japón, 
Reino Unido, Singapur, Suecia y 
Suiza. 

Porter pretende actualizar la Teo- 
ría Clásica del Comercio Internacio- 
nal (Adam Smith y David Ricardo) 
y si bien no logra en absoluto estar 
a la altura de semejante pretensión 
teórica,consigue, no obstante, una 
adecuada descripción fáctica con el 
objeto de **...explicar el papel que 
desempeñan el entorno, las institu- 
ciones y las políticas egonómicas de 
una nación en el éxito competitivo de 
sus empresas en determinados secto- 
res ...tratando de aislar su ventaja 
competitiva””. Luego de repasar dis- 
tintas formulaciones teóricas en ma- 
teria de comercio internacional, las 
invalida en función de su bajísimo 
poder explicativó. Se pueden señalar, 
entre las más corrientes, las siguien- 
tes: 

e Los equilibrios macroeconómi- 
cos no parecen ser indispensables pa- 
ra una buena performance competi- 
tiva. Se constatan así niveles de vida 
rápidamente crecientes en países con 


déficit presupuestario (Japón, Italia 
y Corea), con fuerte apreciación de 
sus monedas (Alemania y Suiza) y 
con altos tipos de interés (Italia, Co- 
rea). 

e La baratura de la mano de obra, 
lejos de dar ventaja a un país, pare- 
ce ser un elemento nocivo. La rique- 
za y el dinamismo de Alemania, Sue- 
cia y Suiza, países con elevados ni- 
veles salariales, invalida esa posición 
y, frente a ésta, Porter es contunden- 
te: ““...La capacidad de competir a 
pesar de pagar salarios altos parece 
un objetivo nacional mucho más de- 
seable””, 

* Con respecto a las teorías que se- 
ñalan las ventajas de la: posesión de 
recursos naturales, los hechos mues- 
tran que las naciones de mayor éxi- 
to comercial (Alemania, Japón, Sui- 
za, etc.) evidencian una importante 
escasez relativa en esos recursos. 


Este breve bestiario de equívocos 
teóricos coloca, en opinión del autor, 
la urgencia por desarrollar un nue- 
vo paradigma explicativo del comer- 
cio internacional. En esa dirección, 
Porter señala la necesidad de inda- 


gar en los determinantes de la pro- 


ductividad, redefiniendo la ““amor- 
fa”? noción de competitividad. De- 
ben estudiarse entonces la “calidad”” 
y la “diferenciación” de los produc- 
tos en la actual dinámica capitalista 
mundial, recordando que “la bús- 
queda de la competitividad en for- 
ma de superávit comercial, moneda 
débil o bajos costes unitarios de ma- 
no de obra está plagada de trampas 
y peligros”. Porter aconseja, por 
otra parte, la utilización del ““sector”” 
y de los ““segmentos del sector”” co- 
mo nuevas unidades analíticas. 

Desde esta óptica y aunque en es- 
tos momentos se discute en la Argenti- 
na la precarización laboral, el con- 
gelamiento salarial y la desarticula- 
ción sindical, Porter destaca que “en 
el decenio de 1980 las empresas de 
fabricación trasladaron frecuente- 
mente la producción a lugares de ele- 
vados costes salariales””. 

Para Porter, la ventaja competi- 
tiva de una nación dependerá del gra- 
do en que ésta permita un dinámico 
despliegue de mejoras e innovacio- 
nes enlos métodos y en la tecnolo- 
gía, creando un entorno favorable al 
desarrollo de estas fuerzas. En este 
esquema, la nación es siempre la ba- 
se desde la cual se proyecta la venta- 
ja competitiva. 

En este sentido, el mercado local 
es el lugar privilegiado y originario 
desde el cual se construye dinámica- 
mente una buena inserción externa. 
Las estrategias basadas en una ex- 
pansión exportadora desvinculada del 
mercado interno están condenadas a 
operar en la zona más frágil, expues- 
ta y efímera del comercio mundial, 
a que la disociación respecto del 
mercado local obedece a búsquedas 
de competitividad vía recursos natu- 
ales y mano de obra barata. Porter 
ierra esta argumentación señalando 
que ““las naciones triunfan en secto- 
res cuyas ventajas son valiosas en 
otras naciones y cuyas innovaciones 
“y ventajas prevén o prefiguran las ne- 
cesidades internacionales”. 

La última sección de esta primera 
parte de la obra concluye con un 
análisis de los determinantes de la 
ventaja competitiva nacional. Se pre- 
senta allí una tipificación de los atri- 
butos genéricos de una nación y la 


El presidente Menem lo 
cita en sus discursos y no 
hay empresario que se 
precie de “moderno” que 
no diga estar leyéndolo. El ' 
autor de este best-seller 
enfatiza lá importancia del 
mercado interno y de una 
activa acción 
gubernamental, y 
desaconseja el modelo 
exportador basado en la 
desvalorización de la 
moneda local, en mano de 
obra barata y en recursos 
naturales. 


manera en que éstos conforman el 
entorno que permite o traba el des- 
pliegue de ventajas competitivas. 
Porter usa aquí la figura del ““dia- 
mante”, con el doble propósito de, 
por un lado, graficar la estructura de 
relaciones entre los atributos y, por 
otro, connotar la excelencia de una 
virtuosa articulación entre ellos. En 
este sentido, el papel del gobierno 
aparece como fundamental para 
crear y recrear las mejores condicio- 
nes para el *““diamante”” a través de 
políticas industriales, regulación de 
mercados, desarrollo infraestructu- 
ral, educación, ciencia y técnica, et- 
cétera. 

La segunda parte de esta obra, a 
la que puede desde ya reprochársele 
su injustificada extensión y su prosa 
indigesta, se ocupa de estudios de ca- 
sos sectoriales: el sector alemán de má- 
quinas de imprimir, el sector norteame- 
ricano de equipos de vigilancia inten- 
siva de pacientes, la fabricación ita- 
liana de azulejos cerámicos y, final- 
mente, la robótica japonesa. La ter- 
cera parte intenta una caracteriza- 
ción del desarrollo industrial de las 
diez naciones estudiadas a la luz de 
la artillería teórica presentada. Final- 
mente, la obra cierra con un conjun- 
to de lineamientos en materia de es- 
trategia empresarial y de política gu- 
bernamental y con un recorte de las 
aparentes líneas de actuación para las 
naciones estudiadas. 

Desde un punto de vista estricta- 
mente académico, puede deplorarse 
que una investigación de semejante 
envergadura y favorecida por un im- 
presionante apoyo institucional de- 
semboque únicamente en una correc- 
ta analítica descriptiva, sin su ade- 
cuado sustento teórico. La inexisten- 
cia de tal marco teórico impide ubi- 
car la instancia actual del capitalis- 
mo mundial en la dinámica de la que 
proviene y detectar las presiones que 
lo gobiernan a los efectos de prefi- 
gurar el espectro de devenires posi- 
bles contenidos en esa dinámica. 

Por lo demás, y a pesar de sus fra- 
gilidades estéticas y teóricas, este li- 
bro permitirá a quien encare su lec- 
tura una comprensión bastante aca- 
bada de los aspectos epifenomenales 
del capitalismo contemporáñeo en 
las naciones centrales. La traducción 
de sus resultados y conclusiones en 
términos de políticas públicas no es 
de importancia menor para la Argen- 
tina y su lectura por parte de nues- 
tros mandatarios es un hecho que 
podría alegrarnos, a condición de que 
aquélla impacte de manera más se- 
ría y sustancial que una anacrónica 
y extemporánea citación en un dis- 
curso presidencial. 


Identikit de tres nuevos países 


Habitantes (millones) 
Superficie (km2) 
PBN (u$s millones) 
Recursos 


Renta media (URSS = 100) 


ESTONIA 


1,6 
45.100 
9.800 


Bosques, motores, 
pesca, textil, elec- 


trónica 
133 


Participación en la producción 


(% de la URSS): 
—agrícola 
— industrial 


0,7 
0,7 


Fuentes: OCDE, FMI, Banco Mundial. 


Estonia, Letonia, Lituania 


**¿Quién podía prever que to- 

do aconteciese tan rápidamen- 
te?””, dijo sorprendido Elmar Matt, 
director del Banco de Estonia. 
“Nuestro cálculo era que la libera- 
ción completa sólo debería ocurrir en 
1995.” Sin embargo, después de tres 
años de lucha con Moscú, en pocos 
días los líderes de Estonia, Letonia 
y Lituania vieron llegar la indepen- 
dencia de repente, con todas las res- 
ponsabilidades que ello implica. 

“No estábamos preparados para 
esto tan de prisa”, admitió Harry 
Volmer, presidente del Banco de la 
Tierra, la mayor entidad de Estonia. 
**Queremos una economía de merca- 
do pero no tenemos la legislación bá- 
sica necesaria: una ley sobre quiebras 
y otra sobre monopolios. Nuestro 
Parlamento todavía no aprobó una 
ley sobre reforma agraria y propie- 
dad de la tierra. No tenemos una 
economía de mercado, tenemos una 
economía de bazar.” 

Cuando Letonia y Estonia decidie- 
ron seguir los pasos de la pionera Li- 
tuania y desataron sus lazos con la 
URSS, aprovechando el desconcier- 
to del golpe ortodoxo de agosto, no 
esperaban que el reconocimiento ofi- 
cial de la independencia sobrevinie- 
ra tan pronto: el 6 de setiembre. A 
partir de entonces empezó la crítica 
transición. Eduard Bilkas, un econo- 
mista lituano, consideró que las prin- 
cipales dificultades estarán derivadas 
de las tentativas de reformular los 
vínculos económicos con la Unión 
Soviética, después de 50 años de in- 
tegración forzada y dependencia de 
los abastecimientos energéticos de 
bajo costo. 

A su vez, Elena Leontjeva, vice- 
presidenta del Instituto Lituano de 
Mercado Libre, se quejó: “Estamos 
muy atrás de Estonia en la formación 
de empresas privadas y asociaciones 
con el capital extranjero, en liberar 
los precios fijados por el gobierno y 
muchas otras reformas. Tomamos el 
camino de las manifestaciones polí- 
ticas sensacionales mientras los esto- 
nios, pragmáticamente, preparaban 
la economía para la independencia”. 

Las expresiones, en casi todos los 
casos, tienen un alto grado de sub- 
jetividad. Y ello se debe a que los 
países bálticos carecen incluso del 
más mínimo conocimiento estadísti- 
co sobre su propia actividad econó- 
mica y su situación real. Además, pe- 

se a ser englobadas bajo la denomi- 
nación común tomada del mar que 


El reconocimiento oficial 
de la independencia de 
los países bálticos llegó 

antes de lo esperado y 
aún está todo por hacerse, 
desde las monedas 
nacionales hasta los 
organismos de gestión 
económica. La mayor 
dificultad estará en la 
fuerte vinculación con los 
países soviéticos. 


baña sus costas, las tres naciones tie- 
nen estructuras diferenciadas y esca- 
sas relaciones económicas entre sí. 

Por no tener, no tienen ni mone- 
da ni reservas mínimas u organismos 
de gestión macroeconómica (aunque 
en el apuro hayan creado organismos 
incipientes). En Letonia, las autori- 
dades dieron el primer paso para asu- 
mir el control del dinero de la repú- 
blica al incorporar la filial del Ban- 
co Central soviético en Riga. El res- 
tablecimiento de la moneda nacio- 
nal, al igual que en los otros dos paí- 
ses, sólo podrá concretarse el año 
próximo. 

En cuanto a las dificultades pre- 
visibles, tienen que ver en gran me- 
dida con la estrecha relación man- 
tenida hasta ahora con la URSS. 
Más del 80 por ciento del comer- 
cio de Letonia se hace actual- 
mente con otras repúblicas soviéti- 
cas, en condiciones favorables que 
no se repetirán en el escenario inter- 
nacional. Según los especialistas li- 
tuanos, el déficit comercial con la 
Unión tiende a crecer, porque los 
precios de los productos agrícolas de 
ese país están más próximos a los 
precios reales de mercado que los 
precios de los productos industriali- 
zados, materias primas y recursos 
naturales que tradicionalmente se 


importan. 


LETONIA LITUANIA 
2,7 3,7 
64.589 65.200 
18.100 21.800 


Electrónica, textil, 
pesca, electricidad 


Bienes de consumo, 
agro, electrónica, 


electricidad 
123 114 
1,3 2 
1,1 1,1 


Algunos pesimistas cifran el dese- 
quilibrio de Lituania con la URSS en 
1500 millones de dólares en el primer 
año de independencia, lo que se tra- 
ducirá en desempleo y pérdida del ni- 
vel de vida, en el presente muy por 
encima de la media soviética (ver 
cuadro). Muchas empresas estatales 
fabrican componentes de productos 
montados en la Unión o precisan pie- 
zas soviéticas para sus propias ma- 
nufacturas. Por otra parte, Lituania 
elabora exclusivamente 158 produc- 
tos del mercado soviético, según pre- 
cisó Algimantas Cekuolis, conseje- 
ro del presidente Vitautas Landsber- 
gis. Todos los pequeños motores pa- 
ra refrigeradores y sistemas de inyec- 
ción de combustibles para automó- 
viles, camiones y máquinas agríco- 
las son manufacturados en el país. 

Un informe elaborado por el co- 
misario de la CEE para Asuntos Fi- 
nancieros, Henning Christophersen, 
advierte sobre otros problemas. En 
las tres repúblicas, la dedicación al co- 
mercio es predominante (un 60 por 
ciento del producto bruto), ya que 
concentran en gran medida la impor- 
tación y exportación de productos 
con origen o destino a otras nacio- 
nes soviéticas. Esta situación alien- 
ta ciertas expectativas, como lo ma- 
nifestó el viceministro de Economía 
letón, Andreas Gutmanis: ““Nuestra 
mayor fuerza está en los puertos, in- 
dustrias textiles y madereras. Pero 
también tenemos el monopolio de 
varios productos que la URSS nece- 
sita, como vagones para trenes eléc- 
tricos”. 

A mediano plazo, los estadistas 
manejan tres hipótesis: la comunidad 
de la “noche blanca””, que prevé la 
integración con los países escandina- 
vos; la vuelta de la liga hanseática, 
la vieja fórmula del mercado común 
de pequeños Estados con hegemonía 
económica alemana; y la posibilidad 
de convertirse en ““la puerta de Eura- 
sia”, es decir, el puente económico 
hacia el enorme mercado interior so- 
viético. 

Pero antes de proyectar tendencias 
habrá que salir del paso, para lo cual 


AFP 


ya se cuenta con ofrecimientos de 
ayuda estadounidense y europea. 
George Bush anticipó que su país 
pretende fortalecer las tres nuevas 
economías concediéndoles el status 
de naciones más favorecidas. A ello 
se añadirá un paquete financiero aún 
no precisado. La CEE, en tanto, de- 
bería otorgar 3000 millones de dóla- 


VSOS TIINVO YOd 


res de acuerdo con el estudio de 
Christophersen, para evitar el colap- 
so y crear un fondo de estabilización 
que permita la emisión de moneda 
propia con un mínimo de estabili- 
dad. El informe recomendó además 
la vinculación de las tres repúblicas 
a la Comunidad como miembros 
asociados (categoría similar a la que 
se pretende para Polonia, Hungría y 
Checoslovaquia). 

La otra esperanza de los bálticos 
es recuperar el oro depositado en los 
bancos occidentales en 1940, cuan- 
do Stalin anexó a los tres países. Son 
más de 20 toneladas y los reclamos 
ya se cursaron a EE.UU., Francia, 
Suiza y Suecia. 


Inversiones. En 1980, las inyersiones externas directas partían básica- 
mente de Estados Unidos, responsable por la mitad de esos flujos de 
capital. La CEE en esa época estaba relativamente fragmentada y Japón 
todavía no tenía un peso significativo en la materia. Un decenio después 
la participación de la Comunidad Europea ya equivale a la norteamericana 
y —si la tendencia continúa— los nipones alcanzarán ese nivel aun antes 
de fin de siglo. Tales son algunas de las conclusiones a que arriba el último 
informe del Centro sobre Corporaciones Transnacionales de las Naciones 
Unidas: World Investment Report 1991. The Triad in Foreign Direct In- 
vestment. Según el estudio, los tres bloques juntos son responsables por el 
81 por ciento del volumen total de inversiones externas directas. Las princi- 
pales razones que provocaron la radicación de capitales en el exterior fue- 
ron: una corrida de empresas que buscaron posicionarse mejor en la. 
Comunidad Europea antes de la creación del mercado unificado; los esfuer- 
zos de las compañías japonesas por evitar costos domésticos crecientes y 
el proteccionismo extranjero cada vez mayor, y la creciente importancia de 
los servicios en las economías industriales. 


RIADA. En muchos países, la desregulación de servicios tales como las 
telecomunicaciones o las actividades bancarias atrajo las inversiones direc- 
tas del exterior, con lo que la participación del sector en el total de flujos 
de capital ascendió a casi 60 por ciento en los países industriales. Por otra 
parte, una parcela cada vez mayor de las inversiones externas se está con- 
centrando dentro de la propia tríada en detrimento de las inversiones reali- 
zadas en los países en desarrollo, que cayeron a menos del 20 por ciento 
(cuando eran de un tercio en los años 70). El mayor intercambio de capita- 
les se registra entre EE.UU. y Europa, mientras Japón se destaca por su 
baja atracción de inversiones. A la vez, uno u otro miembro de la tríada 
tiene una participación dominante (en líneas generales eso significa más del 
40 por ciento) del volumen de inversión extranjera directa en 25 de los 37 
países en desarrollo estudiados por el Centro de la ONU. Se observa tam- 
bién una agrupación geográfica de los receptores, lo que se explica por la 
política de las empresas multinacionales de construir redes regionales, na- 
turalmente iniciadas en las inmediaciones de sus sedes domésticas. Así, el 
61 por ciento de las inversiones externas en México son estadounidenses y el 52 
por ciento delas radicaciones de capital en Corea del Sur son japonesas. Esos 
dos países receptores, junto a Singapur, Brasil, Taiwán y Hong Kong, con- 
centran casi tres quintas partes de la inversión externa en el mundo en desarrollo. 
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Las bajas tasas de inflación que 

facilitan el cálculo económico 
y el absoluto convencimiento del Go- 
bierno de que no modificará las pau- 
tas básicas de su programa, hicieron 
posible, por sexta vez en lo que va 
de este siglo, que el Ministerio de 
Economía pudiera elaborar algo que 
inequívocamente puede ser llamado 
Presupuesto. Pero más importante 
que esa formalidad es que ese pro- 
yecto de ley para 1992 que ingresó 
al Congreso 110 días antes de que co- 
mience el año en Cuestión, deja ab- 
solutamente en claro que para Ca- 
vallo buena parte de las chances de 
consolidación del Plan de Converti- 
bilidad descansan en la eficacia de los 
subsecretarios de Finanzas y de Se- 
guridad Social, Carlos Tacchi y Wal- 
ter Schulthess, y del titular de la 
DGI, Ricardo Cossio, para hacer 
realidad algo que en los papeles pa- 
rece fantasía: aumentar en 7500 mi- 
llones de dólares la recaudación de 
impuestos y de aportes al sistema 
previsional. 


El logro de ese ambicioso objeti- 
vo dependería más de la tarea de esas 
tres reparticiones que de la marcha 
global de la economía, por la senci- 
lla razón de que la esperanza de in- 
crementar los-ingresos fiscales está 
depositada primordialmente en la lu- 
cha contra la evasión tributaria. Mu- 
cha menos expectativa despiertan en 
la gente de Cavallo los potenciales 
efectos de una mejora en la activi- 
dad productiva sobre la tributación 
dado que las proyecciones en ese sen- 
tido para el año próximo son más 
que moderadas, tal como se aprecia 
en los pronósticos del holding Bun- 
ge £ Born que señalan un crecimien- 
to del Producto Bruto de apenas el 
1,5 por ciento. 


Los cañones contra la evasión im- 
positiva privilegiarán la puntería so- 
bre el IVA, cuya recaudación debe- 


EL BAUL 


Primer empleo 


ría subir nada menos que el 62 por 
ciento (3600 millones de dólares) de 
acuerdo al Presupuesto. Este dato y 
el hecho de que el IVA es un impues- 
to coparticipado (por lo tanto por ca- 
da 100 de ingreso adicional, 57 le co- 
rresponden a las provincias) explican 
la anunciada transferencia a éstas de 
escuelas y hospitales, decisión que ya 
había sido comprometida ante el 
FMI en el punto 15 del memorán- 
dum de entendimiento acordado a fi- 
nes de junio que dio lugar al stand- 
by que está en vigencia: deshacién- 
dose de esos servicios que insumen 
una erogación anual de 1200 millo- 
nes de dólares, la Tesorería compen- 
sará el drenaje que causará la copar- 
ticipación en el mayor ingreso fiscal. 

Aunque clave para la continuidad 
del plan, el cumplimiento de esos ob- 
jetivos tributarios que le quitarán el 
sueño a Tacchi, Cossio y Schulthess 
sería nada más que una condición 
que dista de ser suficiente. Por más 
éxito que tengan los sabuesos, la ló- 
gica de superávit fiscal que impone 
el pago de la deuda externa obliga al 
Gobierno a seguir vendiendo las jo- 
yas de la abuela. De los 20.000 mi- 
llones de dólares que el renunciante 
secretario de Planificación, Vittorio 
Orsi, estimó el miércoles como ingre- 
sos potenciales de futuras privatiza- 
ciones, en el Presupuesto 1992 figu- 
ran apenas 2500 millones. 

-Lo pretencioso que resulta la me- 
ta tributaria y la abismal diferencia 
entre los números de Orsi y los del 
proyecto de ley, conducen a pensar 
que una aceleración en el proceso 
de venta del patrimonio estatal po- 
dría llegar a sustituir falencias en la 
recaudación. Sin ir más lejos, no se- 
ría más que la repetición del meca- 
nismo que usó Cavallo en el trimes- 
tre que está a punto de concluir pa- 
ra satisfacer las metas con el Fondo, 
ya que casi todo el excedente fiscal 
que exhibió el lunes ante el enviado 


Sterie Beza se originaba en privati- 
zaciones. 


No obstante la holgura que se des- 
prende de la posibilidad que tiene el 
ministro de acudir sin casi oposición 
(elemento de envidia para cualquie- 
ra de sus antecesores) a rematar las 
joyas, hay quienes sostienen que ni 
siquiera así la variable fiscal adquiere 
el potencial carácter de condición su- 
ficiente. Son los que siguen muy de 
cerca la evolución del comercio ex- 
terior y advierten sobre los peligros 
de una balanza deficitaria. 


Si bien, por ahora, ese escenario 
se presenta como mínimo, lejano (el 
intercambio comercial continúa 
arrojando excedentes superiores a los 
500 millones de dólares mensuales y 
Bé:B vaticina para 1992 un superá- 
vit de 4200 millones), los que enfati- 
zan la trascendencia del atraso cam- 
biario consideran que llegará tarde 
o temprano para entorpecer la con- 
vertibilidad, por la influencia sobre 
las expectativas y por sus implican- 
cias sobre el nivel de actividad pro- 
ductiva. 


Pero esas luces rojas que se encien- 
den tan pronto se verifica que el ac- 
tual tipo de cambio efectivo para los 
exportadores es un 33 por ciento me- 
nor que el del promedio del período 
1982-1988, se atenúan considerable- 
mente si se presta atención a una rea- 
lidad histórica que pasa desapercibi- 
da para muchos: la industria está 
produciendo ahora un 15 por ciento 
más que en 1984 pero con mucho 
menos personal y pagando salarios 
que equivalen al 65 por ciento de los 
de esa época. Es decir, que el brutal 
proceso de ajuste de los últimos años 
le estaría permitiendo a la industria 
mantener su competitividad externa 
con un tipo de cambio inferior al dó- 
lar de equilibrio que surge de com- 
parar la evolución de su cotización no- 
minal con los índices de inflación. 


_ 


Muere Fidel Castro 


Crece el valor de toda cosa cuando no se la considera sólo con respecto a la 
estimación que tiene en la época en que es producida sino a la que adquirirá 
a medida que se aleje de ella. 

Bernardino Rivadavia (1821) 


Primer empleo público de Rivadavia fue el de secretario del Triunvi- 
rato (23-9-1811), compartido con Vicente López. El 7-8-1812, en esa 
función, publicó en la Gazeta el anuncio de un “establecimiento lite- 
rario'? donde se enseñaría economía política, para lo cual “se han man- 
dado venir profesores de Europa”, e invitaba a sufragar los costos. 
¿Puede concebirse proyecto más fantástico? Gran Bretaña, cuna de 
Mun, Petty, Steuart, Smith, recién en 1805 tuvo un profesor de Eco- 
nomía Política (Thomas Malthus). Aun si el Triunvirato hubiera teni- 
do más vida que los dos meses que le quedaban, poco habría hecho, 
con ignotos profesores, sin fondos propios, sin textos y un estableci- 
miento de papel. En 1815, empero, Rivadavia llegó a Londres. Acaba- 
ban de aparecer importantes folletos de Malthus y Ricardo sobre renta 
de la tierra y utilidades del capital. Por seis meses cultivó el círculo de 
Bentham, que incluía a Malthus, Ricardo y Mill. Tras cinco años en 
Europa, regresó en 1821. En agosto estaba creando la Universidad de 
Buenos Aires. Tuvo ya sede para enseñar Economía. Luego una parti- 
da del presupuesto para pagar el profesor. Nombró a Vicente López 
(nunca asumió) y en el ?23 hizo imprimir Elementos de Mill como tex- 
to. Así comenzó la enseñanza —como materia de escuela secundaria, 
y luego de abogacía— pero no la formación de economistas. 

En 1913 se creó la Facultad de Ciencias Económicas. Su currículum 
incluía Economía teórica y aplicada, y notables economistas eran do- 
centes, pero no era su fin formar economistas. Prebisch transitó por 
tres décadas la Facultad, como alumno y profesor. Le preguntamos 
cómo se enseñaba Economía entonces. “¡Muy mal!””, nos respon- 
dió. Como gerente del Banco Central consideró impracticable lograr 
economistas aquí, y en 1941 inició con Harvard un programa para ca- 
pacitar funcionarios. 

Recién en 1959 la universidad de Rivadavia puso en vigor una carre- 
ra autónoma de Economía Política, separada de estudios contables o 
administrativos. Si los economistas imitasen a los ingenieros (celebran 

el Día de la Ingeniería el 6 de junio, fecha en que se graduó Huergo), 
deberían considerar Día del Economista el 29 de marzo, fecha en que 
se otorgó (en 1965) el primer diploma de Licenciado en Economía Po- 
lítica, a Héctor L. Diéguez (1928-1991), ¡154 años después de la qui- 
mera rivadaviana! 


Setiembre 22 de 1866. Batalla de Curupayti. El ejército aliado es re- 
chazado, con 4000 bajas argentino-brasileñas. Entre ellas, el capitán 
Domingo Fidel Castro —Dominguito—, hijastro de Sarmiento. 

Paraguay había edificado durante 50 años una economía autónoma 
y próspera. Comenzó con Francia, con una reforma agraria y estatiza- 
ción de tierras, trabajadas por ““esclavos del Estado”, supresión de im- 
puestos, alfabetización y monopolio estatal del comercio exterior. Su 
sucesor; C. A. López, inició, con técnicos extranjeros contratados, la 
siderurgia a partir de mineral local y las industrias de la construcción, 
textil, gráfica, cerámica, naval, etc. Era un enclave de crecimiento eco- 
nómico. Había construido el primer ferrocarril del subcontinente. El 
balance comercial siempre tenía superávit. La moneda, estable. La gran 
acumulación de riqueza, administrada por el Estado, no fugaba al ex- 
terior; era reinvertida en vasta escala en obras públicas. Ni una libra 
de deuda externa había sido contraída nunca. 

La invasión del ejército aliado fue en nombre del mundo libre y civi- 
lizado. El capital inglés, “fuerza que impulsa este progreso” —había 
dicho Mitre poco antes— deseoso de penetrar en tierra guaraní, acusó 
a Solano López de infrigir “todos los usos de las naciones civilizadas””. 
El presidente argentino había ya propuesto, diez años antes, el “cañón 
civilizador”? para limpiar de indios la pampa húmeda y convertirla en 
suelo agroexportador, terapia ahora aplicada al Paraguay, limpiando 
de paso la descendencia argentina de esclavos negros. La del Paraguay, 
como lo sería la conquista del desierto, fue guerra de exterminio. Ar- 
gentina y Paraguay tenían un millón de habitantes cada una; Paraguay 


quedó con la cuarta parte, formada casi sólo por mujeres y niños. - 
Chocaron dos modelos económicos. Sobre el modelo paraguayo: . 
—que J. M. Rosa llamó “república socialista”, exagerando un poco==* 


triunfó el modelo del librecambio, cuyo espíritu así resumió Sarmien- 
to: “Del libre intercambio de productos entre una ciudad y los demás 
mercados del mundo, depende su engrandecimiento y su prosperidad” 
(Argirópolis, 1850). Paraguay, sin embargo, desde 1870 implantó el li- 
brecambio, una Constitución liberal y recibió su primer empréstito in- 
glés, pero tuvo gobernantes títeres y vio arruinarse su industria y 
ganadería, privatizar sus obras y edificios públicos y malvender las tie- 
rras del Estado para beneficio de latifundistas particulares. 

Se ha dicho que los pueblos que olvidan la historia están condena- 
dos a repetirla. Hoy escuchamos que el Gobierno, para ingresar al Plan 
Brady, desactivará parte de la banca oficial, del sistema educacional 
público y del hospitalario. Puede ser útil, al respecto, no olvidar la his- 
toria paraguaya, que es también nuestra historia. 


AAA 


RIVADAVIA 


La compañía de seguros Ber- 
nardino Rivadavia (cooperati- 
va) acordó con el grupo asegu- 
brasileño Bamerindus 


rador 


atender mutuamente los sinies- 
tros de sus asegurados en trán- 
sito por Brasil y la Argentina. 
El MERCOSUR impulsa este ti- 
po de asociaciones en el merca- 
do asegurador, pues las empre- 
sas demandan cobertura en el 
proceso de integración. Bame- 
rindus es el tercer grupo asegu- 
rador en importancia en el Bra- 
sil, su casa matriz está ubicada 
en Curitiba y su holding está 
formado por más de 50 empre- 
sas. Bernardino Rivadavia es, 
por su parte,una de las empre- 
sas líderes del mercado local, al 
¿ocupar el 6? puesto en el ran- 


king de compañías concentran- 


do el 3 por ciento de la produc- 
ción en el período abril *90- 
marzo *91. 


ENTRADER 


En el mercado financiero hay 
mucho movimiento: algunos 
bancos están en plena etapa de 
reestructuración, cerrando su- 
cursales y disminuyendo perso- 
nal, mientras que varias casas de 
cambio y agentes extrabursáti- 
les están planeando convertirse 
en bancos. En esta última op- 
ción se encuentra la principal ex- 
trabursátil de la City, que tiene en 
trámite en el Banco Central la 
solicitud para transformarse en 
banco. Los máximos responsa- 
bles de Extrader (Carlos Gastal- 
di, Carlos Sosa y Jorge Terra- 


do) piensan orientar 


la entidad 


hacia los negocios mayoristas. 
Extrader es el más importante 
operador de títulos públicos en 
el mercado abierto, concentran- 
do el 6 por ciento de la plaza, 
Para constituirse en banco, la 
extrabursátil contará con la par- 
ticipación de grupos financieros 
del exterior, que tomarán una 
pequeña porción dei capital de 
la nueva entidad. 


COCA-GUIA - 


La legendaria bebida gaseo- 


sa es fabricada en la Argentina 
en 26 plantas de 22 firmas ubi- 
cadas en todo el país. El año pa- 
sado facturaron 526 millones de 
dólares, abasteciendo a 257.000 
clientes. Coca-Cola pagó 143 
millones de dólares en impues- 
tos (interno e IVA) e invirtió en 
maquinarias y equipos por 290 
millones. Trabajan 14.000 em- 
pleados en relación directa y 
personas afectadas a la distribu- 
ción del producto, que se reali- 
za con 2700 camiones propios 
de la compañía. 


FONDOS 


Los bancos están apostando 


fuerte al crecimiento del merca- 
do bursátil: además de formar 
sociedades de Bolsa para operar 
directamente en el recinto, las 
entidades que no poseían su 
Fondo Común de Inversión 
(FCI) están armando uno. Cre- 
dit Lyonnais y el Banco de En- 
-tre Ríos constituyeron sus res- 
"pectivos fondos: el primero se 
llama *“Lyonnais”' administra- 
do por Lionburse, y el otro 
“Fondo Litoral”. Con esas dos 
incorporaciones, 
que intentan captar a los peque- 
ños ahorristas suman 30, pero 
este mercado se encuentra muy 
concentrado: 10 FCI absorben 
el 90 por ciento del dinero que 
se mueve en esta alternativa de 
inversión, 


los Fondos 


